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ФИНАНСОВЫЙ АРБИТРАЖ: НОВЫЙ ПОДХОД К УПРАВЛЕНИЮ  
ФИНАНСОВЫМИ АКТИВАМИ 
 
На фоне нестабильной экономической ситуации в последние годы и потребностей инвесторов в снижении 
потенциальных рисков спрос на  финансовое арбитражное управление растет. Среди разнообразных стратегий получения 
дохода на рынке ценных бумаг арбитраж выделяется в лучшую сторону в периоды кризиса или застоя, когда среднесрочное 
и долгосрочное инвестирование не приносит ожидаемого результата (1; 2). 
 
Against the background of the unstable economic situation in recent years and the needs of investors to reduce potential risks 
for financial arbitration control grows. Among the various strategies for generating income on the securities market arbitrage stands 
for the better in times of crisis or stagnation, when the mid-term and long-term investment does not bring the expected result. 
 
Под арбитражем в финансах понимается практика получения дохода от разницы в ценах 
связанных друг с другом финансовых инструментов на двух и более рынках. Согласно Р. 
Вейсвеллеру, арбитраж – это профессиональный поиск и отслеживание разницы в ценах, как уже 
известной, так и реально ожидаемой в ближайшем будущем, с ограниченным риском с целью 
получения устойчивой прибыли. 
Арбитраж – это операция, предполагающая покупку финансового актива на одном рынке и 
немедленную продажу его на другом рынке и получение прибыли в силу различия цены покупки и 
цены продажи. 
Таким образом, финансовый арбитраж – это процесс заключения нескольких логически 
связанных сделок, которые направленны на получение прибыли, основанной на разнице в ценах на 
финансовые активы в одно и то же время на разных рынках или на одном и том же рынке, но в 
разные моменты времени. 
Участника торгов, который совершает арбитражные сделки, называют арбитражером.  
Арбитражер заключает равноценные сделки с целью получения выгоды на основе имеющихся 
различий в ценах на ценные бумаги, биржевые товары или валюты. Арбитражная торговля считается 
менее рискованной по сравнению с трендовыми стратегиями. Трендовая стратегия подразумевает 
вхождение на рынок по сигналу технического индикатора (как правило, это скользящие средние, 
преодоление предыдущего максимума или минимума и т. д.) в сторону движения рынка. Таким 
образом, если рынок растет, мы  покупаем актив, а если падает – продаем. 
Одним из примеров финансового арбитража является торговля какой-либо ценной бумагой или 
иным финансовым активом, который обращается одновременно на нескольких международных 
рынках. В том случае, если цены на рынке не дают возможности для осуществления прибыльного 
арбитража, это показатель того, что цены находятся в арбитражном равновесии, а рынок не является 
благоприятным для проведения арбитражных сделок. 
Арбитражное равновесие выступает предварительным условием общего экономического 
равновесия. Если же цены на один и тот же актив на разных биржах изменились относительно друг 
друга, то появляется арбитражная возможность купить более дешевую ценную бумагу того или 
иного эмитента и продать одновременно на другой бирже более дорогую ценную бумагу этого же 
эмитента. В случае выравнивания цен на один и тот же актив на разных биржах арбитражер получает 
прибыль независимо от того, куда двигается рынок – вверх или вниз. Он получает прибыль либо по 
«длинной» позиции, либо по «короткой». При этом сам арбитражер своими операциями способствует 
такому выравниванию цен. 
Арбитраж и связанная с ним деятельность включает в себя как знание о разности цен, так и 
способность к предвиденью динамики цен, объемов операций, возможной прибыли и возникновения 
риска. 
Арбитраж можно классифицировать по различным признакам. Например, по степени риска 
выделяют следующие виды: 
 Чистый арбитраж. Заключается в различиях цен в одно время между двумя идентичными 
активами, но их цены совпадут в определенный момент в будущем. 
 «Почти арбитраж». Активы имеют идентичные либо почти идентичные денежные потоки, но 
продаются по различным ценам, при этом неизвестно, совпадут ли цены активов в будущем. 
 Рисковый арбитраж. Инвесторы находят неверно оцененные или похожие активы, затем 
покупают более дешевые и продают более дорогие из них. Если инвесторы оказались правы, то в 
будущем разность цен должна сократиться, принося прибыль. 
В зависимости от направлений арбитраж бывает: 
 Временной. Используется с целью получения прибыли за счет разницы котировок или курсов 
во времени. 
 Пространственный. Состоит в поиске и использовании разницы в ценах на разных торговых 
площадках на ценные бумаги одного и того же вида. Также к нему относятся сделки, 
осуществляемые в разных местах торговли, по взаимосвязанным ценностям(по облигациям разных 
эмитентов, по одному и тому же типу производных инструментов с разными базисами и др.). Доход 
арбитражера заключается в разнице цен на разных площадках с поправкой на обменный курс валют. 




 процентный и др. 
В зависимости от количества используемых финансовых инструментов выделяют арбитраж: 
 двухсторонний; 
 трехсторонний и т. д. 
Современный арбитраж уже невозможно представить без использования торговых роботов. 
Человеку не под силу контролировать ежесекундно быстро меняющуюся ситуацию на мировых 
финансовых рынках. Бывает так, что арбитражные ситуации возникают и исчезают в считанные доли 
секунды в результате совокупных действий участников рынков, как правило, в силу человеческого 
фактора – ошибок, невнимательности. За это очень короткое время сложно как-то среагировать на 
изменяющуюся ситуацию на финансовом рынке, поэтому на помощь человеку и приходят торговые 
роботы. Их преимущество заключается в том, что они не подвержены человеческим эмоциям (страх, 
паника, жадность и т. д.), которые периодически вредят трейдерам. Программа может в сотни раз 
чаще совершать сделки и отправлять заявки на куплю-продажу акций. Кроме того, роботы намного 
эффективнее людей проводят технический анализ рынка и вообще лучше выполняют все операции, 
связанные с использованием расчетов в инвестировании. Применение торговых роботов позволяет 
использовать все арбитражные возможности, появляющиеся на рынке. 
В настоящее время на различных биржах с участием роботов осуществляется около 70% всех 
сделок. Биржевые роботы – это специальные программы, от простых до самых сложных, которые 
действуют в соответствии с заданными им алгоритмами. Такие роботы могут самостоятельно 
совершать сделки по купле-продаже акций, следить за рынком, а также с помощью математических 
методов предсказывать поведение курсов ценных бумаг. 
Биржевые роботы делятся на две категории: трендовые и арбитражные. Первые стараются 
«поймать» тенденцию цен на бумаги и при необходимости отправляют заявки. Им нужно на самых 
ранних стадиях уловить смену тенденции с роста на падение или наоборот (такой переломный 
момент в математике называют «экстремумом», а в инвестировании – «разворотом тренда») и 
открыть позицию. Фактически, речь идет о техническом анализе курсов валют или котировок ценных 
бумаг. Арбитражные роботы пытаются предсказать поведение цен на бумаги на основании данных 
по их аналогам на других рынках. Арбитражные роботы способны послать на разные биржи 
автоматические сигналы на совершение сделок в течение долей секунд при наличии возможности 
получить арбитражную прибыль, и сигналы на совершение обратных операций выхода из позиций 
после выравнивания цен на взаимосвязанные активы. 
Опыт показывает, что наиболее доходными арбитражные стратегии становятся именно при 
резких движениях рынка во время серьезных потрясений. Реализовать потенциал арбитражного 
управления для любых категорий инвесторов можно через покупку паев тех хедж-фондов, которые в 
своей инвестиционной деятельности применяют различные виды арбитражных операций. 
Преимуществами инвестиций через хедж-фонды являются подтвержденная ведущими аудиторскими 
компаниями мира доходность таких фондов, возможность для управляющих хедж-фондов 
использовать длинные и короткие позиции, финансовое плечо, получать минимальные ставки 
брокерских комиссионных за счет объединения в таких фондах средств многих инвесторов, 
торговать любыми активами, включая производные финансовые инструменты. Обычные 
инвестиционные фонды, как правило, имеют жесткие регулятивные ограничения для своих операций 
и больше подходят для стандартного «портфельного» инвестирования на длительный срок. 
Одним из примеров арбитражных хедж-фондов является Systematic Alpha Futures Fund, 
которым управляет компания Systematic Alpha Management с 2004 г. В основе стратегии этого фонда 
лежит предположение о том, что мировые финансовые рынки в силу глобализации сильно зависимы 
друг от друга, и падение или рост американского фондового рынка как самого крупного финансового 
рынка приводит к соответствующим движениям остальных фондовых рынков Европы, Азии и других 
регионов. 
Одним из первых хедж-фондов, начавших арбитражные операции с использованием 
российских ценных бумаг, стал фонд Sefton Russia Capital Fund под управлением компании Sefton 
Asset Management. Он использует российские акции на Московской межбанковской валютной бирже 
(ММВБ) и депозитарные расписки на Лондонской фондовой бирже. Инструменты в паре тесно 
связаны между собой, так как расписки и акции допускают конвертацию в обе стороны (за 
исключением особых ситуаций). В какие-то моменты времени стратегии инвесторов, торгующих на 
разных площадках, могут не совпасть, и цены на одни и те же бумаги на разных биржах могут 
разойтись друг относительно друга. Как следствие, цены будут отклоняться либо в одну, либо в 
другую сторону, что создает предпосылки для получения дохода. Поскольку эти колебания цен малы 
и происходят быстро, данная стратегия может осуществляться только механической торговой 
системой с минимальными задержками. Принципиальное значение также имеют низкие брокерские 
комиссии и возможность получения относительно дешевого кредита (плеча). Сделки по данной 
арбитражной стратегии осуществляются достаточно часто в ежедневном режиме, позиции 
удерживаются как правило не более нескольких часов или дней. Доход по каждой отдельно взятой 
сделке измеряется максимум десятыми, а то и сотыми долями процента, но количество и общий 
объем сделок весьма велики, что позволяет достичь результата в среднем 15–25% годовых. Результат 
зависит от колеблемости рынка, как правило доходность выше в активной фазе рынка, на мощных 
коррекциях и отскоках после коррекций. 
Таким образом, можно сделать вывод, что практика применения финансового арбитража 
является достаточно актуальной в условиях перехода к рыночной экономике. Арбитраж относится к 
наименее рискованным видам биржевой торговли. Снижение риска происходит благодаря открытию 
позиций одновременно по двум инструментам или группе инструментов в двух противоположных 
направлениях. Тем самым, убыток по одному из них компенсируется прибылью по второму. 
Применение арбитража позволяет избежать некоторых рыночных рисков, однако такая 
торговля тоже несет в себе определенные риски. Связаны они с надежностью торговой 
инфраструктуры, возможной недостаточной ликвидностью некоторых активов, необходимостью 
контролировать и корректировать работу торговых роботов, конкурентной борьбой арбитражеров 
между собой за более быстрый доступ к торгам и другими аспектами. В любом случае выбор 
остается за инвестором. Те арбитражные фонды, которые успешно покажут себя и смогут 
генерировать ровную доходность на протяжении как спадов, так и роста рынка, получат признание в 
современном быстро меняющемся мире. 
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